





















































（<’()*& +,)(--,./0’1(.&） 具 有 投 资 价 值 。=1>(?@ 和 A0*(.1&8(*
（#:B:），<’1)*,?（#::#），C(-0)* D#::" E、70+F,+，A,80>@，G)H1)8(?&















级 （<’1)*,?（#::$），T+,-0. 和 7,++@（#::%），70+F,+ ,’ 0?（J$$#））
!。
!MM 特区经济 !"#$%&’ ()*# +$)*),- J$$" 年 ! 月
经济述评



































买入的股票的超额回报是 !J 4I ，低于由与投资银行无关的分析
师推荐买入股票 %J %I 的超额回报。
三、导致证券分析师利益冲突行为的其他原因
除了受所在公司的压力外，证券分析师也往往要面临所跟
踪分析公司的压力，由此引发利益冲突行为。如 K1E L!""2 M研究
发现证券分析师发布较为乐观的研究报告有利于他们接触所研
究公司的管理层。此外，证券分析师的个人目的也是引发利益冲
突行为的一个重要原因，5-.B 和 ;>A1: L!""$ M 发现倾向于发布
乐观报告的分析师更容易跳槽到更好的投资银行，而 N)>+E(.




























































截至 !""$ 年 % 月底，我国共有证券投资咨询机构 &&" 家，
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